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[Table_Summary] 内容提要： 

截至2月末，中债登与上清所托管规模约78.84万亿，环比增加

约0.47万亿。中债登托管规模为58.45万亿，环比增加约0.51万

亿；上清所托管规模为20.39万亿，环比减少约0.04万亿。 

从信用债来看，全国性商业银行和广义基金均减持企业债，分

别为63亿元、57亿元；这两大机构均增持中期票据，分别为1亿

元、317亿元。全国性商业银行减持短期融资券及超短期融资券

合计99亿元，但广义基金大幅增仓该品种，达478亿元。 

2月信用债共计发行3601.44亿元，较上月减少60.6%，较去年同

期增加32.1%。分品种来看，各品种环比增速全线下降，环比增

速在-76.4%至-57.9%不等，主要是受春节因素影响所致。 

2月信用债净融资额为739.9亿元，较上月下降81.3%，较去年同

期增加1311.4%，债券融资继续转暖。综合2019年前2个月的数据

看，社融确有企稳之势，但当前社融增量依然对实体经济的支持

较为有限。 

2月信用债加权发行期限为2.5125年，较上月2.5680年减少约

0.0555年。去年12月是信用债加权发行期限的最大值并向上突

破3年。今年1月这一期限为2.5680年，较去年同期（2.1551年）

出现较明显上行，预计未来信用债加权发行期限将会有一定上

升空间。 

2月的信用债加权票面利率为4.0662%，较上月4.4102%下行约

34.4BP,较去年同期下行约204.39BP。 

另外2月末债市杠杆率约为108%，较上月下降1个百分点，仍处

于较低位。 

风险提示：基本面回暖，通胀压力加大，货币政策超预期调整，

流动性持续紧张，美联储加息及全球债市出现较大幅度调整，风

险偏好提升，城投债置换风险，相关市场政策监管趋严，供需出

现重大变化等。 
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事件 

中债登、上清所分别公告了2月份债券托管数据，前者债券托管余额

约为58.45万亿，后者约为20.39万亿。 

点评 

一、年初托管量增速较低 

截至2月末，中债登与上清所托管规模约78.84万亿，环比增加约0.47

万亿。中债登托管规模为58.45万亿，环比增加约0.51万亿；上清所托管

规模为20.39万亿，环比减少约0.04万亿。2019年1月及2月，债券托管规

模增速下行较快（见图1）。 

具体分券种来看， 

1）利率债。国债方面，全国性商业银行增持国债159亿元，广义基

金仅增持23亿元。政策性金融债方面，全国性商业银行减持292亿元，广

义基金增持230亿元。 

2）从信用债来看，全国性商业银行和广义基金均减持企业债，分别

为63亿元、57亿元；这两大机构均增持中期票据，分别为1亿元、317亿

元。全国性商业银行减持短期融资券及超短期融资券合计99亿元，但广

义基金大幅增仓该品种，达478亿元。 

图 1：中债登、上清所托管量及环比增量 
 

 
资料来源：Wind，国开证券研究部 
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3）同业存单。全国性商业银行和广义基金增减不一，分别为增持1227

亿元，减持2126亿元。 

二、信用债发行概览 

1）发行规模和净融资 

2月信用债共计发行3601.44亿元，较上月减少60.6%，较去年同期增

加32.1%。分品种来看，各品种环比增速全线下降，环比增速在-76.4%至

-57.9%不等，主要是受春节因素影响所致。企业债、公司债、中期票据、

短期融资券、定向工具分别发行111.8亿元、626.9亿元、953.3亿元、

1706.3亿元、203.2亿元。 

2月信用债净融资额为739.9亿元，较上月下降81.3%，较去年同期增

加1311.4%，债券融资继续转暖。自2018年以来央行多次降准，受此影响

银行间资金成本趋于下行且稳定，但宽货币向宽信用传导过程并不十分

通畅。综合2019年前2个月的数据看，社融确有企稳之势，但当前社融增

量依然对实体经济的支持较为有限，整体上实体经济仍有下行压力。 

 

图 2：信用债月度发行规模 
 

 
资料来源：Wind，国开证券研究部 
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资券净融资额均较多，不过通过比较二者近3个月的环比变动值来看，短

期融资券净融资比中期票据波动更大。短期融资券近3个月的环比变动值

分别为-205.3%、444.8%、-71.5%，而中期票据却较为平稳。 

月度变化方面，2月信用品种发行规模不到4000亿元，主要是受春节

因素影响所致，2018年2月信用债发行规模也只有2726.9 亿元。另外2019

年1月信用品种发行规模超过8000亿元，主要是短期融资券发行较多，占

比接近一半。 

2）发行期限和票面利率 

2月信用债加权发行期限为2.5125年，较上月2.5680年减少约0.0555

年。去年12月是信用债加权发行期限的最大值并向上突破3年。今年1月

这一期限为2.5680年，较去年同期（2.1551年）出现较明显上行，预计

未来信用债加权发行期限将会有一定上升空间。 

2月的信用债加权票面利率为4.0662%，较上月4.4102%下行约34.4BP,

较去年同期约下行204.39BP。信用债加权票面利率与产业债信用风险、

风险溢价密切相关。目前来看，2019年信用债尤其是公司债到期规模依

然较高，需警惕信用风险重新抬头的可能性，应规避过度依赖发行短债

的低资质企业。 

另外2月末债市杠杆率约为108%，较上月下降1个百分点，仍处于较

低位。 

 

 

风险提示：基本面回暖，通胀压力加大，货币政策超预期调整，流动性

持续紧张，美联储加息及全球债市出现较大幅度调整，风险偏好提升，

城投债置换风险，相关市场政策监管趋严，供需出现重大变化等。 
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